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Most analysts of common stocks will not subscribe to the latter view.
Stocks will fluctuate, but rarely they sway from it, but always return.
They remain bound by gravitional force to that sun of the economic
system. The Jakarta Stock Exchange (currently change to Indonesian
Stock exchange) has continuously monitored the development of the
stock components which are included in the calculation of the LQ45
index. Every 3 months the review of the movement of stock ranking will
be used for the calculation of the LQ45 index calculation. The stock
replacement will be done every 6 months, that is on every beginning of
February and August.
Keyword :
Sebagai bagian dari proses rekonstruksi ekonomi nasional, pada tahun
1952, pemerintah membuka kembali bursa efek dengan Undang-
unadang No. 15 Tahun 1952. Belum dibentuk Badan Pengawas Pasar
Modal (BAPEPAM) atau Securities Exchange Commission (SEC) atau
disebut juga Capital Market Executive Agency ketika itu sehingga
pengelolaan bursa efek dipercayakan kepada Perserikatan Perdagangan
Uang dan Efek (PPUE) di bawah pengawasan Bank Indonesia (Usman,
1989 :223). BAPEPAM baru dibentuk pada tahun 1976 dengan Keputusan
Presiden No. 56 /1976. Akan tetapi, fungsi BAPEPAM adalah pelaksana
sekaligus pengawas. Fungsi yang ganda ini rentan terhadap penyalah-
gunaan kekuasaan sehingga pemerintah memisahkan fungsi pelaksana
dan pengawas pasar modal. Pada tanggal 16 April 1992, telah
dilaksanakan serah terima pengelolaan Bursa Efek Jakarta dari
BAPEPAM kepada PT Bursa Efek Jakarta dan sejak itu BAPEPAM
berfungsi hanya sebagai Badan Pengawas. Dengan dipisahkannya
fungsi pelaksana dan fungsi pengawasan, diharapkan berbagai
kecurangan dan penyalah-gunaan kekuasaan dapat diminimumkan.
Kondisi demikian akan meningkatkan kepercayaan para investor
terhadap Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya.
Walaupun dikenakan berbagai restriksi, investor asing mulai
melirik Bursa Efek negara-negara berkembang (emerging markets)
termasuk Bursa Efek Indonesia karena sudah sulit mendapatkan
abnormal return di bursa negara-negara maju dan juga karena alasan
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diversifikasi internasional untuk mengeliminasi sebagian risiko.
Kepemilikan asing atas saham-saham di berbagai pasar modal
yang sedang berkembang menghadapi perlakuan restriksi yang berbeda-
beda. Di Indonesia misalnya, dari segi struktur kepemilikan saham Bursa
Efek Jakarta (BEJ) sampai dengan akhir Agustus 1997, investor domestik
menguasai sekitar 51% karena adanya pembatasan kepemilikan asing
sebesar 49%. Pada bulan Mei 1999, jumlah maksimum saham yang
tercatat di BEJ (kecuali saham bank publik) yang boleh dimiliki pihak
asing ditetapkan sebesar 99% (PP Tanggal 7 Mei 1999). Di bursa-bursa
sekuritas China, ada market segmentation di mana saham perusahaan-
perusahaan publik diklassifikasin atas saham kelas A yang hanya dapat
dimiliki investor lokal, dan saham kelas B yang dapat dimiliki pihak asing.
Pada tahun 1993, China bahkan menciptakan kelas saham baru  (H
shares bagi Hongkong Stock Exchange dan N shares bagi New York
Stock Exchange) untuk memudahkan direct listing perusahaan-
perusahaan Cina di bursa asing.   Saham H maupun saham N memiliki
hak dan kewajiban yang sama seperti saham kelas A dan saham kelas
B, akan tetapi saham H maupun N tak boleh diperdagangkan di China
(Dongwei Su, 1999). Hal serupa bagi saham PT Telkom Tbk dan saham
PT Indosat Tbk yang telah dicatatkan di New Stock Exchange (NYSE)
yang hanya boleh diperdagangkan di NYSE dengan fasilitas American
Depository Receipts (ADR).
Di Indonesia tak ada restriksi kepemilikan investasi asing untuk
portofolio sekuritas sejak awal 1996, kecuali berlaku investasi aktiva
phisikal (phisical assets investment), khususnya di bidang industri yang
dipandang sangat strategik. Investasi asing langsung (foreign direct
investment,FDI) atau lebih populer di Indonesia dengan istilah
penanaman modal asing (PMA) di Indonesia boleh dimiliki sepenuhnya
oleh pihak asing kecuali investasi di beberapa kelompok industri strategik,
seperti industri persenjataan dan perbankan. Dalam kaitan dengan
konsep industri strategik, agaknya pemerintah tidak konsisten karena
saham pemerintah pada PT Telkom Tbk sebagian besar dijual kepada
perusahaan telekomunikasi Singapur (SingTel Corp.) sehingga
pemerintah Singapura menduduki urutan kedua pemegang saham
mayoritas padahal rahasia-rahasia negara disalurkan melalui jaringan
PT Telkom Tbk.  Dengan demikian, istilah kelas saham A dan kelas
saham B di BEJ ditinjau dari sudut pandang restriksi kepemilikan pihak
asing tidak dikenal di Indonesia. Memang ada istilah saham A dan saham
B di Indonesia tetapi dari perspektif lain, bukan dari perspektif kepemilikan
investor domestik versus kepemilikan investor asing.  Istilah saham kelas
A dan saham kelas B yang dikenal di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama
ini lebih mengacu kepada klassifikasi saham lama (kelas A) dan saham
baru yang diemisi melalui right issue (saham kelas B). Klassifikasi
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saham A dan B di BEJ hanya bersifat sementara ketika terjadi
rekapitalisasi, di mana saham A tak berhak memperoleh dividen selama
masa pemulihan kondisi keuangan perusahaan publik yang mengalami
financial distress. Selama masa pemulihan kondisi keuangan perusahaan
yang menerbitkan right issue, hanya saham B yang berhak memperoleh
dividen tetapi selama periode tersebut tidak memiliki hak suara (voting
power). Ketika kondisi keuangan perseroan telah pulih, pemisahan
saham A dan saham B ditiadakan sehingga semua saham sudah
memiliki hak yang sama baik untuk hak suara maupun atas pembagian
dividen. Klassifikasi saham kelas A dan saham kelas B di BEJ merupakan
adopsi kebijakan bursa-bursa efek di negara-negara barat.
Para penganut analisis fundamental, yang biasa disebut
fundamentalists, memprediksi harga saham dengan menggunakan
variabel-variabel fundamental ekonomi (external factors) dan variabel-
variabel kinerja perusahaan (internal factors). Di lain pihak, para penganut
analisis teknikal (technicalists atau chartists) meramalkan harga saham
dengan mengandalkan grafik atau teknis perubahan harga dan anomali-
anomali pasar (market anomalies).
Satu kesepakatan umum adalah bahwa harga saham
berfluktuasi, tetapi ada dua argumen yang saling bertentangan tentang
nisbah antara harga saham dan dividen. Argumen pertama  (dividend
irrelevance theory) menyatakan bahwa dividen tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Dengan kalimat lain, dividen dipandang tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Perintis argumen ini adalah Prof. Merton Miller
dan Prof. Franco Modigliani (Brigham et al., 1999 :660)  Maka tak
mengherankan jika ada anekdot usang, konon Morgan the Elder, ketika
dimintai pendapatnya tentang pasar saham, menyindir para peramal
harga pasar. Ia dengan sinis menyatakan bahwa harga saham akan
berfluktuasi.
Pernyataan langsung dari orang sukses dan simbol kekuatan
finansial ini seringkali dikutip sebagai ucapan tak terbantahkan yang
dengan sangat cekatan menyalahkan usaha-usaha salah kaprah  pihak
awam maupun pihak yang mengaku pakar untuk meramalkan apa yang
tak dapat diramalkan (Molodovsky, 1995). Celakanya, putusan ironik ini
seringkali ditafsirkan  sebagai penyangkalan umum bahwa saham
mengikuti suatu hukum atau mengikuti sang penguasa. Sebagian besar
analis saham tidak mengikuti pandangan terakhir ( bahwa harga saham
tak dapat diramalkan) seperti ditulis oleh Molodovsky (1995) sebagai
berikut:
“Most analysts of common stocks will not subscribe to the latter view.
Stocks will fluctuate, but rarely they sway from it, but always return.
They remain bound by gravitional force to that sun of the economic
system”.
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Untuk menghindari ketidakandalan data ekstrim, terutama angka
negatip dari sales growth, penelitian ini memilih saham-saham LQ45
sebagai satuan analisis.
Latar belakang yang telah dikemukakan menggambarkan dengan jelas
bahwa masalah yang relevan diteliti adalah analisis pengaruh sales
growth dan dividend payout ratio terhadap harga saham LQ45.
Selanjutnya, masalah ini dirumuskan dalam bentuk pertanyaan
(persoalan-persoalan) penelitian sebagai berikut:
a. Karena secara teoritis, LQ 45 adalah saham-saham unggulan maka
patut dipersoalkan seberapa jauhkah sales growth mempengaruhi
harga saham LQ 45?
b. Sejauh manakah dividend payout ratio mempengaruhi harga saham
LQ 45?
c.   Secara bersama-sama, seberapa jauh sales growth dan dividend
payout ratio  mempengaruhi harga saham LQ 45?
 Konsep-Konsep Yang Relevan Dan Definisinya
Dari judul segera akan nampak ada tiga konsep utama yang
relevan dalam penelitian tesis ini. Ketiga konsep utama tersebut adalah
sales growth, dividend payout ratio, dan harga saham LQ 45. Meskipun
hanya tiga konsep utama, ada satu konsep turunan yaitu LQ 45 yang
perlu didefinisikan lebih dahulu.
a.  Saham Likuid
Saham likuid di Bursa Efek Jakarta ditetapkan oleh Bursa Efek Jakarta
(BEJ) sebanyak 45 perusahaan atau sekitar 10% dari perusahaan yang
tercatat di BEJ. Dalam Fact Book 1998 (1998:45), BEJ (JSX) menjelaskan
45 saham yang membentuk LQ45 index sebagai berikut:
“ This index only consists of 45 stocks chosen after several
selection criteria so as it consists of the stocks with high liquidity (LiQuid)
and also considers the market capitalization of the stocks. ... To be
eligible for the selection, a stock has to fullfill a certain criteria and pass
the main selection, as follows : 1. included in the big 60 ranking from
thestock transaction total in the Regular Market (the average transaction
value during the last 12 months). 2. The ranking based on the Market
Capitalization (the average Market Capitalization during the last 12
months). 3. Has been listed in the JSX for at least 3 months. 4. The
company’s financial condition and the growth prospect, the frequency
and the regular market transaction’s number of trading days”.
Perumusan
Masalah
Tinjauan
Pustaka
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LQ45 diseleksi berdasarkan 4 kriteria utama : termasuk dalam 60 rank-
ing tertinggi nilai transaksi rata-rata selama 12 bulan terakhir, termasuk
pula dalam ranking berdasarkan nilai kapitalisasi pasar rata-rata selama
12 bulan terakhir, telah tercatat di BEJ sekurang-kurang 3 tahun, dan
perusahaan memiliki kondisi dan prospek keuangan yang baik. Dengan
demikian, dapat dipahami bahwa komposisi LQ45 akan senantiasa
berubah seperti pada penjelasan JSX sebagai berikut:
“The Jakarta Stock Exchange has continuaously moni-
tored the development of the stock components which are in-
cluded in the calculation of the LQ45 index. Every 3 months the
review of the movement of stock ranking will be used for the cal-
culation of the LQ45 index calculation.b The stock replacem,ent
will be done every 6 months, that is on every beginning of Febru-
ary and August”.
b.  Sales Growth
Yang dimaksudkan dengan pertumbuhan penjualan adalah persentasi
perubahan penjualan pada tahun tertentu terhadap penjualan tahun
sebelumnya. Secara matematis, pertumbuhan penjualan (sales growth)
dapat dirumuskan sebagai berikut:
       St – St-1
g =               x 100%.
           St-1
di mana   g = sales growth
                St = sales pada tahun tertentu,
                St-1 = sales pada tahun sebelumnya.
Sales growth menjadi salah satu input teknik-teknik perencanaan
portofolio yang diadopsi perusahaan-perusahaan besar di Amerika
Serikat selama dekade 1970an – 1980an, misalnya pada 1979
diperkirakan 36% dari “Fortune 1,000” dan 45% dari “Fortune 500”
menggunakan teknik-teknik tersebut…(Haspeglagh, 1982). Dan Swartz
(1990) menyatakan bahwa beberapa perusahaan besar seperti General
Electric (GE), US West, dan Dupont secara konsisten masih
menggunakan portfolio management dalam memecahkan masalah
alokasi sumber daya yang dihadapinya.
Menurut teori perencanaan portofolio, investasi seharusnya
dilakukan pada unit-unit bisnis sesuai dengan urutan posisi kompetitif
relatifnya serta daya tarik relatif dari industri di mana unit-unit bisnis itu
bersaing. Sumber daya (terutama dana) haruslah dikonsentrasikan pada
bisinis yang memiliki posisi kompetitif dalam industri yang attraktif dan
harus direalokasikan dari business unit yang lemah posisinya dalam
industri yang kurang menarik. Asumsi dasarnya adalah bahwa teori
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 perencanaan portofolio konsisten dengan teori manajemen keuangan.
Dengan kata lain, peluang-peluang pada unit-unit bisnis yang kuat secara
kompetitif di industri (pasar) yang attraktif (invest position) seyogyanya
memiliki tingkat keuntungan yang lebih tinggi daripada biaya modalnya.
Tingkat keuntungan pada mayoritas peluang investasi lainnya pada har-
vest position mungkin lebih rendah daripada biaya modalnya (lihat Gambar
1.)
c.  Dividend Payout
Istilah dividend payout ratio dijelaskan oleh Brigham dan Daves (2004:
561) pada catatan kaki sebagai berikut:
“The term payout ratio can be interpreted in two ways: (1) the conven-
tional way, where the payout ratio means the percentage of net income
paid out as cash dividends, or (2) the percentage of net income distrib-
uted to stockholders both through dividends and through share repur-
chases.”
d.  Dividend Payout
Istilah dividend payout ratio dijelaskan oleh Brigham dan Daves (2004:
561) pada catatan kaki sebagai berikut:
“The term payout ratio can be interpreted in two ways: (1) the conven-
tional way, where the payout ratio means the percentage of net income
paid out as cash dividends, or (2) the percentage of net income
distributed to stockholders both through dividends and through share
repurchases.”
Gambar 1. The Industry Attractiveness – Business Position Matrix
Keputusan membayarkan dividen, yang lebih sering disebut
dividend policy, berada di tangan direksi perseroan. Ross, westerfield,
dan Jaffe (2005: 503) menjelaskan jumlah (besarnya) dividen dinyatakan
sebagai dollars per share (dividend per share), sebagai persentasi atas
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 harga pasar (dividend yield), atau sebagai persentasi earnings per share
(dividend payout). Brigham dan Daves sendiri menyoroti berapa besar
dividend payout dengan menegaskan sebagai berikut :
“When deciding how much cash to distribute to sctockholders,
financial managers must keep in mind that the firm’s objective
is to maximize shareholder value. Consequently, the target
payout ratio-defined as the percentage of net income to be
paid out as cash dividends-should be based in large part on
investors’ preferences for dividends versus capital gains...”
e.  Harga Saham
Harga saham biasa dibedakan atas harga wajar (intrinsic value
or fair value) dan harga aktual di pasar (market value). Selisih antara
harga aktual dan harga fundamental (fair value) dalam literatur investasi
disebut bubbles ( Radcliffe, 1997). Konsep harga saham yang relevan
dalam penelitian ini adalah harga aktual (market price) yang terbentuk
melalui mekanisme interaksi order beli dan order jual di lantai bursa
berdasarkan aturan matching.
Radcliffe (1997:471) menjelaskan terbentuknya market price
dengan bantuan gambar sebagai berikut:
“The market price of stock, like that of all other economic
goods, is a function of supply and demand. At a given point in
time, the available supply of the stocks is fixed and equal to
the quantity sold by the issuer “.
Selanjutnya, Gambar 2. ini dijelaskan oleh Radcliffe (1997: 472) sebagai
berikut:
“1. Investors need not all agree about the proper value of a
security. Forcast of future prospects will differ among
investors when they hold different information..This is
important to recognize, since the discussion of market value
...is addressed largely to the single investor’s assesment of
stock value within his or her portfolio. Our aim is not so much
to establish P* as it is to determine the the price a particular
investor would willing to pay. We refre to this price as its intrinsic
or fair value.  2. The current market price is not a market
consensus about the intrinsic value of the security...3 The
slope of the demand curve is determined by the extent to
which investors have similar beliefs about a security’s
prospect. When a diversity of opinions exists, the demand
curve will be downward sloping, and changes in supply will
affect prices...4.Equilibrium prices, and thus market trading
prices, will change only when (a) new information enters the
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market to cause a shift in the demand curve, or (b) the quantity
supplied changes (assuming investors have diverse
opinions)”.
Karena harga saham senantiasa berfluktuasi dari hari ke hari,
banyak orang menyangsikan pasar modal yang efisien (market
efficiency). Tetapi justru pergerakan harga harian konsisten dengan
efisiensi pasar karena suatu saham di pasar yang efisien melakukan
penyesuaian terhadap informasi baru dengan berubahnya harga tersebut.
Sementara itu, banyak orang awam skeptis bahwa harga pasar dapat
efisien jika hanya sebagian kecil saham berpindah tangan setiap hari
perdagangan.
Gambar 2. Security Price Determination.
Tetapi, sikap skeptis ini sebenarnya tak perlu ada mengingat jumlah
traders atas suatu saham pada hari tertentu adalah jauh lebih kecil
jumlahnya dibanding jumlah orang yang mengikuti pergerakan harga
saham tersebut (Ross, Westerfield, and Jaffe, 2005: 358).
Pengembangan Hipotesis
Dari definisi berbagai konsep yang relevan dan hasil temuan empirik
para peneliti terdahulu, penulis mengembangkan hipotesis penelitian
sebagai berikut:
(1). Diduga bahwa perubahan sales growth  mempengaruhi
perubahan harga saham-saham LQ 45.
(2). Diduga pula bahwa dividend payout ratio akan mempengaruhi
harga saham LQ 45
Penelitian ini tergolong penelitian terapan yang bersifat evaluatif sekaligus
historical data (secondary data), dan hypothetico-inductive method.
Secara lebih rinci, jenis penelitian yang digunakan adalah secondary
Metodologi
Penelitian
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 (historical data) baik pada tahap exploratory research maupun pada
selection of research method . Penulis berusaha akan meregresikan
efisiensi penggunaan aktiva dan sales growth perusahaan-perusahaan
yang sahamnya tergolong LQ 45 terhadap harga saham LQ 45.
Karena data yang digunakan seluruhnya adalah data sekunder,
maka penelitian ini adalah penelitian dengan metode data sekunder. Dari
sudut pandang kerangka pikir dalam menganalisis masalah dan
persoalan penelitian, penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian
deskriptif sekaligus hypothetico-inductive method karena hasil analisis
pada tingkat empirik akan digunakan untuk membuktikan kebenaran dalil-
dalil (hipotesis teoretik) yang rasional.
Dari tiga konsep utama penelitian ini, dua di antaranya  berskala
ratio (sales growth dan dividend payout ratio) dan satu berskala interval
(harga saham).
Sampling method yang digunakan adalah saturation sampling
untuk LQ 45 karena seluruh anggota LQ 45 pada tahun tertentu diambil
sebagai sampel dan datanya telah tersedia atau dipublikasi oleh Bursa
Efek Jakarta. Akan tetapi perlu dicatat bahwa suatu anggota LQ45 pada
periode tertentu belum tentu menjadi anggota LQ 45 pada periode yangf
berbeda.
Dari 45 anggota populasi saham paling likuid di BEJ, sampel
yang memenuhi syarat hanya sebanyak 32 untuk tahun 2002 dan 28
untuk tahun 2003. Penyebabnya adalah sebagian data anggota L45 tidak
tersedia (not available, Na). Sebanyak 13 perusahaan tidak memiliki data
dividend payout ratio pada tahun 2002 sehingga final sample hanya 32
saham. Dan pada tahun 2003, hanya 28 perusahaan LQ 45 yang memiliki
data dividend payout ratio.
 Adapun definisi operasional dari konsep-konsep yang digunakan bisa
dijelaskan sebagai berikut :
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Karena penelitian ini menggunakan metode data sekunder, maka
dengan sendirinya jenis data yang dikumpulkan dan digunakan adalah
data sekunder. Perincian data sekunder yang dikumpulkan dan  digunakan
dalam penulisan tesis ini adalah sales growth dan dividend payout ratio
perusahaan-perusahaan publik yang sahamnya tergolong  paling likuid
( LQ 45) pada akhir Februari 2003 dan 2004 yang diseleksi BEJ
berdasarkan kinerja keuangan periode 2002 dan 2003,dan close price
pada Februari 2003 dan Februari 2004.  Data close price bulan Februari
ini dengan sengaja digunakan dan bukan close price bulan Desember
tahun berjalan untuk menghindari prosedur statistical forward lagging.
Bulan Januari sengaja pula tidak dipilih karena lpada bulan Januari
seringkali terjadi January effect yaitu harga saham naik secara signifikan
yang lebih didorong oleh faktor psikologis para investor dan bukan oleh
faktor kinerja perusahaan.
Meskipun rata-rata perusahaan publik baru menyampaikan
laporan tahunan (termasuk laporan keuangan yang telah diaudit Akuntan
Publik) pada bulan Maret tiap tahunnya, namun data seperti sales growth
dan dividend payout ratio sudah dapat diketahui antara bulan Desember
dan Februari, apalagi sebagian perusahaan mengirimkan ad interim
financial statements yang belum diaudit Akuntan Publik antara September
dan Januari setiap tahunnya.
Hipotesis Empirik (HE) :
Pertumbuhan penjualan (sales growth), ceteris paribus, akan
menyebabkan kenaikan harga saham. Demikian juga, dividend payout
ratio akan mengakibatkan harga saham berubah setelah ada
pengumuman dividend (dividend information content).  Secara lebih
spesifik, semakin besar dividend payout ratio, semakin besar kenaikan
harga saham. Dan sebaliknya semakin kecil dividend payout ratio ,
semakin menurun harga saham.
 Teknik Analisis
Dengan memperhatikan kerangka pikir (lihat butir 2.3) , maka
teknik analisis yang sesuai adalah regression analysis dengan rumus
sebagai berikut:
jjXY εββ ++= 110
jjXY εββ ++= 220
jjj XXY εβββ ++= + 22110
Metode
Analisis Data
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(1).  Hipotesis Statistik (HS)
HS 1 :  H 0 : β1 = 0
HA  : β1 ≠ 0
HS 2 :  H 0 : β2 = 0
HA  : β2 ≠ 0
HS 3 :  H 0 : β1 = β2 = 0
HA  : Paling tidak salah satu di antara koefisien regresi
ganda tidak sama dengan nol.
(2). Test statistic :
Untuk regresi sederhana, digunakan t test sebagai berikut:
Test of an individual Parameter Coefficient in the Multiple
Regression Model
εββββ +++++= kk xxxy .........22110
 One-tailed Test                                Two-tailed Test
H0 : âi = 0*, i = 1,2, ....k                    H0 : âi = 0*, i = 1,2, ....k
H
a
 : âi  > 0                                                Ha : âi  ≠ 0
      (or âi < 0 )
Test statistic: t = βi^/sβi                       Test statistic: t = βi^/sβ
Rejection region : t > t
α
                       Rejection region : t > t
α/2(or t< t
α
)                                              or t <  - t
α/2
where
n = number of observations
k = Number of independent variables in the model
1. and t
α/2 is based on [n – (k + 1)] df. (McClave and Benson
1990 : 565)
Assumptions for trandom error, ε :
2. For any given set of values of x1, x2,……, xk, the random error
ε has a normal probabnility distribution with mean equal to 0
and variance equal to σ2.
3. The random errors are independent (in a probabilistic sense)
(McClave and Benson 1990 : 558)
4. Sedangkan untuk regresi ganda, digunakan F test (McClave
and Benson 1990 : 578) sebagai berikut:
Testing Global Usefulness of the (Multiple Regression) Model:
The Analysis of Variance F Test.
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εββββ +++++= kk xxxy .........22110
 H0 : β1 = β2 = .....= 0 (All model terms are unimportant for
predicting y)
 H
a
 : At least one βi ≠ 0 (At least one model term is useful for
predicting y)
Test statistic: )]1([/)1(
/
)]1([/
/)(
2
2
+−−
=
+−
−
=
knR
kR
knSSE
kSSESS
F yy
                        = )(
)(
ERRORSQUAREMEAN
MODELSQUAREMEAN
Where n is the sample size and k is the number of terms in the
model.
Rejection region : F > F
α
, with k numerator degrees of freedom and
                          [n – (k + 1)] denumerator degrees of freedom.
Assumptions : (sama dengan asumsi pada t test).
 (3). Pengujian Induktif.
Jika H
o
 ditolak (HA diterima), maka hipotesis empirik diterima, dan
dengan demikian, hipotesis teoretis diterima.
ANALISIS DAN BAHASAN
Hasil Pengolahan Data
 Panel (1) : Descriptive Statistics 2002
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Panel (2):Descriptive Satatistics 2003
Panel (3) : Correlations Growth 2002, DPR 2002, Dan Close Price
Feb.2003
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Panel (4) : Correlations Growth 2003, DPR 2003, Dan Close Price
Feb.2004
Correlations
Panel (5) : Simple Regression 2002 Dan Model Summary
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Panel (6) : ANOVA Growth 2002 & Close Price Feb. 2003
Panel (7) :ANOVA DPR2002 & Close Price Feb. 2003
Panel (8) : Simple Reg. Coefficients  2002
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Panel (9) : Simple Regression 2003 Dan Model Summary
Panel (10) ANOVA Growth 2003 & Close Price Feb. 2004
Panel (11) ANOVA DPR 2003 & Close Price Feb. 200
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  Panel (12) Simple Reg. Coefficients  2003
Panel 13) : Multiple Regression 2002 , Model Summary Dan ANOVA
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Panel (14) : Multiple Reg. Coefficients 2002
Panel (15) : Collinearity Diagnostics, Casewise Diagnostics
Dan Residuals
Collinearity Diagnostics
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Gambar 3 P-P Plot Of Regression Standardized Residual 2002
 Panel (16) : Multiple Regression Reg. 2003 Dan Model Summary
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 Panel (17) : Multiple Reg. Coefficients 2003
Panel (18) : Collinearity & Casewise Diagnostics Dan Residuals
Collinearity Diagnostics
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Gambar  4.  P-P Plot Of Regression Standardized Residual 2003
Analisis
a. Regresi Sederhana tahun 2002
Y^ (2002)  = 2,481.679 – 6.311 (Growth), R2 = 0.053, sig. = 0.473,
dan  t = -0.727.
Dengan menggunakan Tabel t pada α=0.05 /2 =0.025(two-tail
test) dan df = n-(k+1) = 32 – (1+1) =30 diperoleh t kritis = ±
2.042. Dan sesuai kriteria penolakan H 0 ,t >t α/2 atau -t <-t α/2 (-
0.727<-2.042 maka H 0  ditolak.
Y^(2002)  = -216.397 + 73.813 (DPR), R2 = 0.009, sig. = 0.0133,
dan  t = 2.647.
Dengan menggunakan Tabel t pada α=0.05 /2 =0.025(two-tail
test) dan df = n-(k+1) = 27 – (1+1) =25 diperoleh t kritis = ±
2.060. Dan sesuai kriteria penolakan H 0 ,t > t α/2 atau - t < - t α/
2 (2.647 > 2.042 atau -2.647 < - 2.042), maka H 0  ditolak.
b. Regresi Sederhana tahun 2003
Y^ (2003)  = 3,630.471 + 69.265 (Growth), R2 = 0.053, sig. = 024,
dan t = 1.202
Dengan menggunakan Tabel t pada α=0.05 /2 =0.025(two-tail
test) dan df = n-(k+1) = 32 – (1+1) =30 diperoleh t kritis = ±
2.042. Dan sesuai kriteria penolakan H 0 ,t >t α/2 atau -t <-t α/2(1.202 <2.042 maka taka cukup untuk menolak H 0  .
Y^(2003)  = 5639.351- 24.978 (DPR), R2 = 0.009, sig. = 0.633,
dan  t = -0.483
Dengan menggunakan Tabel t pada α=0.05 /2 =0.025(two-tail
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test) dan df = n-(k+1) = 28 – (1+1) =26 diperoleh t kritis = ±
2.048. Dan sesuai kriteria penolakan H 0 ,t > t α/2 atau - t < - t α/
2 (-0.483 > -2.048 ,maka H 0  ditolak.
c. Regresi Ganda tahun 2002
Y^(2002)  = - 37.904 – 7.6+58 (Growth) + 75.52 (DPR), F = 3.963,
sig =0.03. Dengan bantuan Tabel F, pada α= 0.05, df 1= k =2,
dan df 2 = [n – (k + 1)] = 32 – (2 + 1) =29, diperoleh Fα (F
kritis) 2002 = 3.33
F = 3.963 > Fα(0.05) = 3.33, berarti H0 ditolak.
d. Regresi Ganda tahun 2003
Y^(2003)  = 3,884.043 +67.287 (Growth) -5.18 (DPR), F = 0.699,
sig =0.506. Dengan bantuan Tabel F, pada α= 0.05, df 1=,k=2,
dan df 2 = [n – (k + 1)] = 28 – (2 + 1) = 25, diperoleh Fα (F
kritis) = 3.39.
F = 0.669 < Fα(0.05) = 3.39, berarti H0 diterima.
Pembahasan
Bahasan difokuskan pada interpretasi hasil regresi sederhana
maupun regresi ganda dan mengapa persamaan regresi antara tahun
2002 dan 2003 bertolak belakang.
a. Bahasan Regresi Sederhana 2002
• Ceteris paribus (asumsi dividend payout ratio (DPR) 2002 dan
error term tidak berpengaruh), koefisien regresi (sales) growth
2002 sebesar -6.311 berarti jika sales growth 2002 naik 1%, maka
estimasi harga saham pada bulan Februari tahun berikutnya akan
menurun rata-rata sebesar Rp 6.31.
• Ceteris paribus (asumsi sales growth 2002 dan error term tidak
berpengaruh), koefisien regresi dividend payout ratio (DPR) 2002
sebesar  + 73.81 berarti jika DPR 2002 naik 1%, maka estimasi
harga saham pada bulan Februari tahun berikutnya akan
meningkat rata-rata sebesar Rp 73.81.
b. Bahasan Regresi Sederhana 2003
• Ceteris paribus (asumsi dividend payout ratio (DPR) 2003 dan
error term tidak berpengaruh), koefisien regresi (sales)
growth2003 sebesar 69.265 berarti jika sales growth 2003 naik
1%, maka estimasi harga saham pada bulan Februari tahun
berikutnya akan meningkat rata-rata sebesar Rp 69.27.
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• Ceteris paribus (asumsi sales growth 2003 dan error term
tidak berpengaruh), koefisien regresi dividend payout ratio
(DPR) 2003 sebesar  -24.978 berarti jika DPR 2003 naik 1%,
maka estimasi harga saham pada bulan Februari tahun
berikutnya akan menurun rata-rata sebesar Rp 24.98.
c. Bahasan Regresi Ganda 2002
• Dengan intercept sebesar -37.904 dan dengan pengontrolan
terhadap DPR 2002, maka koefisien regressor Growth 2002
sebesar -7.658 berarti bahwa setiap kenaikan 1% sales growth
akan menyebabkan harga saham LQ 45 menurun rata-rata
sebesar Rp 7.66.
• Dengan intercept sebesar -37.904 dan dengan pengontrolan
terhadap sales growth 2002, maka koefisien regressor DPR 2002
sebesar 75.52 berarti bahwa setiap kenaikan 1% sales growth
akan menyebabkan harga saham LQ 45 meningkat rata-rata
sebesar Rp 75.52.
d. Bahasan Regresi Ganda 2003
• Dengan intercept sebesar + 3,884.043 dan dengan pengontrolan
terhadap koefisien DPR 2003 , maka koefisien regressor Growth
2003 sebesar +67.287 berarti bahwa setiap kenaikan 1% sales
growth akan menyebabkan harga saham LQ 45 meningkat rata-
rata sebesar Rp 77.29.
• Dengan intercept sebesar + 3,884.043 dan dengan pengontrolan
terhadap koefisien sales growth 2003 , maka koefisien regressor
DPR 2003 sebesar -5.18 berarti bahwa setiap kenaikan 1% DPR
akan menyebabkan harga saham LQ 45 menurun rata-rata
sebesar Rp 5.18.
Peranan investor asing di lantai bursa dapat juga dilihat dari indikator
transaksi saham. Pada tahun 1992, dari Rp 19.12 trilyun nilai saham
yang diperdagangkan, investor asing membeli sebesar Rp 5.65 trilyun
atau 29.7 persen. Pada tahun 1995, dari total nilai saham yang
diperdagangkan di lantai bursa meningkat menjadi Rp32.61 trilyun,
investor asing membeli sekitar Rp 23.39 trilyun atau 71.7 persen, dan
sisanya dibeli oleh investor domestik.Kondisi ini menujukkan bahwa
pasar modal Indonesia telah memasuki era liberal bahkan lebih
liberaldibandingkan dengan Malaysia, Korea, dan Taiwan. Keliberalan
pasar modal Indonesia masih bersifat satu sisi (one side) di mana
investor asing boleh membeli saham dan obligasi di Indonesia, akan
tetapi emiten asing masih belum diperbolehkan untuk mencatatkan
Kesimpulan
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 sekuritasnya di BEJ dan BES
Beberapa hal penting yang bisa diungkapkan adalah sebagai
berikut. Pertama, deregulasi sektor perbankan, keuangan, dan pasar
modal telah semakin meningkatkan peranan investor asing di lantai bursa
efek dari sebelum deregulasi 29.7 persen (pada tahun 1992) menjadi
71.7 persen pada periode deregulasi. Kedua, kecilnya peranan investor
lokal, khususnya investor lokal individual,  secara implisit menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia belum memasyarakat seperti di negara-
negara berkembang lainnya yang justru domestic investor lebih berperan
dibandingkan investor asing. Ketiga, pengetahuan masyarakat Indonesia
golongan ekonomi menengah ke atas tentang liku-liku pasar modal relatif
masih rendah apalagi setelah menderita kerugian besar pada saat-saat
awal belajar berinvestasi dalam sekuritas dekade 1980-an ketika harga
saham berguguran karena tingginya tingkat bunga depsito
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